evidence from South Korea by NAGORNOVA, Anna


SUSTAINABILITY  REPORTING, FINANCIAL PERFORMANCE AND 
PROFITABILITY: EVIDENCE FROM SOUTH KOREA 


Anna Nagornova 






THESIS 
		
	


	
	
		



	
	





 !"#$!%!$&'
()*+


SUSTAINABILITY  REPORTING, FINANCIAL PERFORMANCE AND 
PROFITABILITY: EVIDENCE FROM SOUTH KOREA 


Anna Nagornova 





THESIS 
		
	


	
	
		



	
	





 !"#$!%!$&'

()*+


,-

&-!
SUSTAINABILITY  REPORTING, FINANCIAL PERFORMANCE AND 
PROFITABILITY: EVIDENCE FROM SOUTH KOREA 


Anna Nagornova 



THESIS 
		
	


	
	
		



	
	




 !"#$!%!$&'

&		


.


,-

&-!/
0

,'

1$
01/()*+ 
ABSTRACT 
2%3$' ! %4/"%%&$ "! %&% !"3$'.
#%&" !!2-! 

%0

5
6
	
		
,
	

	


	73

0


	0	0
	6
0	
	
	0
 	  	 	 	
 8
	 

  	
   
	/

		/0

	/0
	8

5
	7"	


	0


/ 	 
  	 	
	 	
 
	 
	6

 		 
	/ 


  		7  	 

/ 	 9
 		/ &	
 
 
	 :& ;   
	  
/ 6
   	 
"	4
  <) 
 
 6	 	
 
  ()*( 	 ()*=7 
 
	0

		



:;
0

		
 	
> 	 

 
	0
 6/ 
	 			 	 	
  
	0

	7		/0	
0
	0
		/
6  	0
  8
	 

  	
 
	
 	  		

	/ 6
  	

 
 	 	 
5
,8
0
	
		
,7
 
??
??? ??? ????????? ?????? ???? ?? ??? ?? ?? ?
%0
???????????????????????????????????????????????
??? ??? ????? ????? ?????? ????????? ????? ??? ?????
???? ??????? ????? ???? ????? ?????? ????? ?? ?????
??????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????? ????? ?????????
?????? ???? ??????????? ?? ??????? ????? ?????? ???
?????????? ?????? ???? ????? ??? ?????? ?????? ???
?????? ??? ???? ???? ?????? ???? ??????? ??? ??? ????
??????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
?? ?7

 
Copyright by  
Anna Nagornova 
2016

TABLE OF CONTENTS 
7 % !2&!%77777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777*)
7 $ 2  #?777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777*@
7 4

	.?		
3
&
	
	"


		A77777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777*=
37 		 
		
777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777*B
&7  

C
	

	"
6877777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777(@
7 # 3$$&!%%-'!-#$!%7777777777777777777777777777777(D
7 


	#
7777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777(D
37 


	#
7777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777@)
&7 &	#
777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777@@
#7   &-4%7777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777@@
7 	
	777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777@@
37 

	777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777@=
#7  2$777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777@<
7 
	0
			7777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777@<
37 &
	7777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777@B
&7  

 
	7777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777@E

*.

		 
	77777777777777777777777777777777777777777777777777@E

(.&	&			 
	777777777777777777777777777777777777777777777777777777777=)

@. 
	
			 
	777777777777777777777777777777777777777777777777777777=(

=. 
				 
	77777777777777777777777777777777777777777777777777777=@
#7 &2!%77777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777==
#7&!%&$2!%777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777=E
 " %&77777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777<*
%&777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777<+
 
LIST OF TABLES 

7Differences between CSR Reports and Sustainability Reports *+

7Sustainability Reporting by Private and Public Companies in South Korea *E

7Key Words for Content Analysis (E

#7Disclosure Type and Reporting Year @+

#7Disclosure Type and Industry @B

#7Pearson Correlation Test @D

#7Regression of EPS (ln) and Sustainability Disclosures by Type, Year and Industry =)

#7Regression of COC and Sustainability Disclosures by Type, Year and Industry =*

F7Regression of ROA and Sustainability Disclosures by Type, Year and Industry =(

F7Regression of ROE and Sustainability Disclosures by Type, Year and Industry =@


LIST OF FIGURES 
"
7The Chronology ofSustainability Reporting Practice in South Korea ()
"
7Legislation relevant to Sustainability and CSR reporting in South Korea (*
"
7Theoretical Framework (B
*)

I. INTRODUCTION 
G
	0



8
		
		
		
/	





,
,	
	




70
	
0

	
		
/
86

,
	/
		6/	


0	
		
	
0
	
	/6


8	
0

	6		
0
		8
/
	9

	0	
	


		
			
8
	
		:
8
H	/*ED<;>:

/())(;>
:/())D;7
Does sustainability reporting reveal measurable financial benefits? Or does it cover only 
intangible market rewards?


	
	


/	


/6

8	
	9
	



	,
7
/	
	
	
	
	6

&	
 
	:& ;/		
 
	: ;/

		

6
0
		
:&H
8/()*<;>:
/
/H?	/())E;>://6
/H4/())+;7		
	/		
I
	
	/6
0
/	

		
		
		

	
	6

,	
	


	0


0

		6	9
	

,8


:!	98/	/H 
/())@;>:8H!/()*=;7
	


		0

6	6		
		




7	


,
	,
	/	



0

0

	/		

**



	0

0
	
	
	7		




		
		

		
0

	
2/	

2	

0

	
/
6	

		

	7
0
/()*<61
		
G
	
	




	
/
77LG Electronics Inc.:&


0
;/Lotte Shopping 
Co Ltd: 
	;/KT Corp:

	
0
;/	

	

6/	
	
0

/8

	/	

	

	/

0
	

		
/	8




	/
	
,



	7: !3&!/()*<;7

I
	0
		
6		6	87"	/	

8
		






G	
0
	
	
	


/60



	0
	

	

0
				
	
0
	

	

	

7
/		


6


/G			0
		0
	


7
	
	

				
		

G		
	


		

	
	6

		
	

/
6


0	
	
:4//H$0
/*EE<;7	
/
		
	


		0


0	



7

		
	
6


	
	
6	
7"	/	8	
G	
	
	
/
		

	
68/
0
	

9
	



6	
	/	
	
8
				
	/
	
/

	


	
		

	
	6

		
	
*(



7
/	

		9
		
0


	


	
	


	7/	
	

		





	/6


/

	
	
	

		


	

	0
7$	/
	
8


	
	


		

	

	0
/
	
0
0
		



	
7
9
/	
	
G
	
	
	6

		
	/


		7		9
		0
			0
	

	/
<)	

	
	

	8G

8
	7
	
0
"	4
	
	

()*(
	()*=7	/		
		



C
J
		0
	J	9



	
7	/		
	



	6
	
J	0			
7


	
			8
	



//
	6

	
	

0/6	

5

7
	


0
/	

I	50			
	

0/	


	
	

7


/			
	6
	

	.KDoes sustainability reporting have 
positive implications for financial performance and profitability of firmsAL

*@

II. LITERATURE REVIEW 

0			
	

	
6		

		
6
	
		
		

	

		7
0
/	




,	
	8

/0
	

0
					

		G9
	
5	
	7


/

6		
6K

L

/


	

	
0

	


0

:
	7:())+;>


	7:())E;>&8
	7:()**;;A
 

		
	

				
		


	



	
0
		

	:&/68/H&
/()*);>
:&8/$/ /H#0/()**;>:6/$//H'/()**;7&
	/


	68

	
		0
			0
	
0

G
	


	
	6

	

0
	
5			
:&
H
/()*@;>:4/4
/68/H/()**;:$
9/4/H 
9/
())B;7	

/	

68		


6


	
	

0
			6

	


7
		

0
	
I
	0
	
	
		
	
0
,
		8
6	
	0



	/	/
0
		
	

	0
8
	
	/

	7



0
		
	/


/
	
0
0
		
6	
/	




	
0
		
/0


	
	8H<))0

0
0
:3	H%/*EE=;7	/	



	0
/

*=

66




		6
0
	60


		
	8

H<))
	6
	
	
8
	:3	/%/
H?/*EE+;7	
/
0

0
			

		


G	

	8

5
0
		
	
	
6	
	

		


:&	/()));7	/	
9

	
	

0
64
	:*EE<;
	6
	
	6


0
	

/		
			/		
0


0
7
A. General Assumption: Why Sustainability Disclosures Should Be Correlated to 
Financial Performance and Profitability? 

		 
	: ;&	
 
	:& ;
	
		0

				

0

	
/6		
	
0

67/	
6
	

	,	
	
	
/
0
			

	
7	
	/4
	
:*EE<;		
9
	

0
	
	
	
	

/		
50		0
	
K

L	7"	
/
			0
	/


		
:())(;/


:())(;:())D;
0
	
	6
8	
	6

& 



>6
0
/0		



	8

5	

	

	50
	
			

8


		
	7
4	
	
		0


		
	
	
	
,


		


			6	
0
	


*<


			

	6
	
	8
	7'
	/


0

0

		A	/
6	
	

	
	6

& 		

5
		
		0

0

	:
:()**;/3
 
:())D;;7"	
/
	

	
	
	9
	


	0	

	0
			8

7
0
/	
	
		
	8


	
	


& 		0
	
8
	7
	E(2
/
0
	
	0
	

				
	

	/

:*EE<;/
G	
6


0
	
	/
60
0		500	
8
	:&/4/-
/H
		
/()*(;7
	/4 
			0
:4 ;
			
	
0
/6
9
	
	
		
7


	

		

	
	

/
		/0	/
6	

	/

/8

		


	:'H3	&


&
	
&	
&	9
/()*@;7
	
		
	

	
	())



		

0		
/6
		
	0
8
	


		
	
7
3



		

0

		

	
68/	

		

	9
	60
6.Corporate Social Responsibility (CSR) ReportingSustainability 
Reporting (SR)7	/4 
9
 		
,
	8
& /

0
	
	/
	7%
0
	

/		 
	*	
	


	
                                                          
*4 
			0

	
		
	8
	6

			
		
		
	

:'H3	&

&
	
&	
&	9
/()*@;7
*+

,

	/8
9	50
/0


/

0
		/	
	
		

7

69
	





	6

&  7		0
		
	


9
	

0


	

/7
7 
	(/
0
	 
	/&	
 
	 
	/		 
	7

7Differences between CSR Reports and Sustainability Reports 
Item CSR Report Sustainability Report
Vision
 
		

/
6		*(	
 
		


/
6			




:
77



	/06	



	/0


	7;
Target
!
/8


/0
	
/

?
0
.
J
	
J	
J
,

Rationale
		
	
	

		5


0

8
	
		
	


0

	


	0

	
		


0


8
	



			
		

	M

0
	
	0

		


G	

	8

7
0
/

	
	

		

	

G	6

				


		


	0	
:!N0/())(;7!	
	
/	

		

		
	

	
	6

	

/7
7		
		

                                                          
(	


	

			/ 
	
	
/


	/6	


	
	
0
				

M	
	7
*B



/:4H
	7/*EE<;>:3
H-0
/()*=;
:

/&/H-	
/*ED<;:&/4/-
/H		
/()*(;7	

/


		0
/6

	

	0

	
		


	

		
::?H

/())*;>:!	98/
	/H 
/())@;>:	
/
/H?/*EEB;>://6
/H4/
())+;;7	/	
2/	
2	
,
		
/0


			
	8

5	
6	
		

	
	0
	0


G		
		
	

		7/	8


0
	,	

,8	0
	
	:
8

H	/*ED<;7
0
			

	
	6


0
			5

/7
7		
		
	
				
7



	

	6




	
			
		
:&	

/
"	/H4	9/()*@;7


6	
	=E	

	
	
0
		
		K	
			


		
6	
G
			


		
		8
L:()*@/7@@*;7	
		
			
	5


	
	
	,

6		,	
		7


/	
		

		
0
	


		
		
	,	
	


/	
			
		


	
	
	,	

7
B. Sustainability Reporting in South Korea 




		
0
		
	
	
		

					
	6



	/	
0


*D



0,,050	7&1
9
	
	

	
	
		

	8

/		

	
	

	88
	:())D/7=<D;7
0
/KO	
8
	P

Q
6

6	
		
	
			
	0
	




L:&H1/())D/7=<D;7	




					


6		
	
	
0




	>

/	I	

5	
	50

	:
H&/
()**;7
	/	
	&  	


		
	



7
	

				
	
		

	
	


	
0
	

8
	/	

,
	

	
0	
/
				0	7

0

	/

*EE<6/	

6
68

	/6


		0
	

	
7
!0
/			
				

8
		
		**=


	
	
			
()*@:

	
;7		
	
		
/E(

/6	D)7B

	/0




		
	
:/()*=;71,'
				


())@	()*@	
*E<

				
	
/		+==
	0



	
		
:()*=/7@<;7
0
/

	
	

	
			

G	
		
		
	
.
 40
	
66


0
/	
		
		
	

>
*E

 $
	/6


	

/
	


	8		0
		
	>
 


5		
	@			

	
/	@(

		

7

7Sustainability Reporting by Private and Public Companies in South Korea
Company Type Organization by sub-group Number of organizations
0	

$	
 F:
	8G
;,1,832 <E
%		
 *+
%4! @
Private Organizations sub-total 78

&	,30 *<

,0

	

,87 *=
!	


,178 @
 $40

	H!	


 =
Public Organizations sub-total 36
Grand Total 114

./1,'7:()*=;7		
		

7KAS Journal on Contemporary 
Korean Affairs/7@=7
	
	
()))	



G	
0
	
	
		
0

	/


7())B
	
0

 
,-

	/	
K"
68		

0

	L6
/
6
		

6	/6	
0
	

	
	
	
	
	
:/()*=;7	/	
/
,
		
	
8	
*EE</6		



	

0
	
	!&!&:

	"
;7
			
	6

())@7	
0
				
		

                                                          
@K())B/6		


			
K		


	

/L	

0		



	

	


I
		



0	
6


	
K


	
	
:$!;LL:/()*=/7@E;7
()

!&!."	

&


0
	
	,
1995

,1
		
	

	


	0
4R&
	

0

	R
, 2000
	0
	

	

R0
	
 
	4

R,
2002
.	

	

		 
	,
2003
	

&




		

	
 
	4

3 


:37777
		 
	
4

;, 2005
 ,-
		
	

R"
68	
	


0

	R, 2007
	
0

		


	
	

0

	I


0

		


		
, 2009
 





	
!(+))).()*(,
2012

0
	
	H

			
:;

4




	 
	
, 2012
0
	
/6	0	0
		**=


	/	
	0

7
"
7The Chronology ofSustainability Reporting Practice in South Korea



./1,'7:()*=;7		
		

7KAS Journal on Contemporary 
Korean Affairs/7@B7
		
			9
		
		
	
	6

	

0

7"	/	


6	& 
	
	




		/66	
9
	

8
	
	
	7
/
	
	
	

	

	& 
		
	7"/	


,
	0

6
		
	7


/	





		

	
& 		
	
9

	

	

(*

	

0

	
	
1999

	


	
	
2006
	


0

	
	
2007
"
68
	$6
&/
4


46	
2008

	
	
2012

68		:

	"
;7
0
/68:()*=;	


0
		
	

	
		
	/6	0


0
			
7
"
7Legislation relevant to Sustainability and CSR reporting in South Korea






.68/7,-7:()*=;74
.$



				
& 

		


7KAS Journal on Contemporary Korean Affairs/E*,*)B
"	

/


	
	
		7	
	()
/

6	


666
	
	5
0

			
>
	


/	
		
	
6	& 
	0




	


	
	
8
	7
		
		
	
/*EE<	
	"
68
	0
	
	

	0

0
		
	
		

0

	
	

	9
:	0
	 

/
*EE<;7	6


			
8		6
	

0
	/			
	

6.
“All enterprisers shall implement measures necessary for preventing 
any environmental pollution caused by their industrial activities, and 
are responsible for participating in and cooperating with the 
((

environmental preservation policy of the State or local government”
:	0
	 

/*EE</7(;.
	/		
	

			
			
()*=K"
68	0
	
L


	

	


0
		

	/		
	
	
K	
L0	
/	
			
.
“Any business entity shall voluntarily take measures required for 
preventing any environmental pollution and environmental damage 
that may result from his/her business activities and shall have the 
obligation to participate and cooperate in environmental preservation 
policies of the State or local governments” :	0
	
 

/()*=/7@;.
	
	
	

		
5		6
0
	
	

G


	



	
K

6	L
	7	
/
())D
	
0



	$

/

	
	


	


>	
()*)	
K$6&4

46	"
	
$6L=6	
:&	

	3/()*@;76	

	0




/6

	

		



		
7
 

	/
0


		
	
	0


	
G

	

	
	6

& 
	&	
"

:&";7
	

	/
			

	
	
			
	

		& 
                                                          
=$	
	68/	6
	
	
9		0	
	
8


		67
(@


	/6			
	
		



	
	

6	& 			
G
:&H8/()*<;>:8H!/()*=;>:&/68/
H&
/()*);7	

	
/&8:()*<;
	
	
8	

	9



	& 			
G
7

	





	0

	0

0		


	7%
	

/&/68&
:()*);
		0
			
	
	
	6

& 	


/6

9
	
			
	

7!	

/

		


			
	


	



7!	
	
/
G

,

		
	
				8


			
	



7?	
0

0
/

		

		


>	/	
	9
	


		
	
5

7
C. Research Questions and Theoretical Framework 
2	
/5

0
	


		


>
	/0
		8


G
	
			
0		0	


	
7"	
/4	
	:()*@;
		
:()*<;
	

	


	
			




	
3(3	/	8

0
	

8	

0
		
	
	0	


7
	

/
	0



	

	
	6

	
			
		
5

		7
	/	

research questions	

.
(=

*7 	

				
	
	6

		
:;
5

:;5		A
(7 
mandatory/voluntary disclosures
	
	


	
	A?	
	

		
	
		A
@7 
			

				

		

		A
"	/



		
			

	
68/	

0		
8	

		


G	
	
	
	
	6

,
	


7


	

0		



	

0
/6
:;
		
/:;	8

0


		
/:;	
0

0		
/:0;0
	
	
	
7
Legitimacy theory


	
	


	

	6		


0
		
:-
/*EE</7(=*;7

8
	6
	
		

6
,

	0	

	7!	
	

/	

0
			

		
6
	
0	
	86


	0			




	7
	
	

	
68	


	6		



		
7
	

	
		

0
6	9			

86	
			$
		
7	

/	00



0
	/				

	0

	7





	
!9	$
		
/
	



		
K		
$
	L
	
:/*EE</7<B<,<B+;7	/	



	
	
(<

I				/
	

		


		
9	60
			6
	8		



	
		



	7	
/
	
	6
/	

	
	





	6			

7/	

		
	
		8


		

		6
	


	
6			6	
	7
Stakeholder and value creation theories


	
	

	
/
				
0

	
6
	

	


	
	
	
			7	
/	

	



	

			

7


/
	

	

	0
8
	

/86
/6		

	

	
6	K0
L:1

/())*;7/


	G9
	

		:/*EBB;
G9
	/	
0
6
G
	:?/*ED=;7-6
0
/	
	

	

	
	8
	

G	
	
7"	
/		
	

6

	0

G	
0
8
	6



		/
		
		
8
	7"	

/	




0
	
0
7
/	


	.6	

0

	8

A3
	
5	
G	
0
	
G	.:*;economic intrinsic:	

0
	
;/:(;intangible 
intrinsic:	

0
;/:@;psychological intrinsic:	

0
		;/:=;
intrinsic value:
	
;/:<;transcendent value:
0	0

;0
		

	
	:+;negative externalities7"	

/	

	
0



	0

	
	
	
	6

		8

7/	
	8

	

(+

	
6	0
	
5

G90
	



:"

/())D;7
		0

		


	
68



/6
0

	0
6
	7
Corporate governance



0
0	


			


	//6/		7-
50
	
8
	
	
6	0
	
0

/

	
4

	7:())@;
	

0
		0	
7-

/	
0


	

0	
		
I
	/		
/8
0
				



0

		:&

/())+;7#	
0	

	

7	
	/		6



:*E<D;/


				


	
	7	

		
	




0



		7


/	

	0	
	
	

		


G
			


	0
0
	7
Investor relations theory

	
	6,6		
	

	6

0
	
	0


5
		/
	/

		0
	
8
	7/	
0


	

	
0
	
	
	

0		

		

		
0

	



:-
/())B;>:4

/()*=;>:$
H /()*@;7
&

	

0
6
0
/	
	

	
68
		

				
	
	
			
	

:

	
(B

"

6;7


/	0			

	8
			/	
	
			
0


0
	
8
	/	

		
/	8

0
	

	/6
0

		
	7		
		


	
	
		


0
		

	
	0







		7<
"
7Theoretical Framework 
 









                                                          
< 

	K#


	L
	/6I	
	

0
	


!I
	0

Firm’s Financial Performance and Profitability
Sustainability Disclosures
Mandatory/Voluntary
Legitimacy


Stakeholder
Value Creation


Corporate 
Governance
Firm Valuation


Investor Relations 
 Reputation 


 8			
 
		

	
 0



		
 




:;
 
			:&!&;
(D

III. VARIABLES SELECTION AND HYPOTHESES DEVELOPMENT 

	9
	

	
	6

		
/


			
7Do disclosures on sustainability really 
matter for firm’s profitability and good financial performance in the marketA3




		
/				

		
	

0	0
	

/

		
0
	

7
A. Independent Variables 




		

		
	9	
	
	7
"	
/
	7:())+;
		0
	*))
	2
5
		/& 	

	7
0

9
	
	



			
	
/
		8
6
	7

0
/	
G	

				
9
	

/
9			




	
	

	
	



>	
6
	



	

G	
0	7


/	

	
,
	
		
:QDA Miner;+	9
	



	
	9
	

	
	
	7

			
	

/	

	
	


	
	
		

	7	

				
	
/		
0

	
	
	




			

	
	
	5
	>

/


	
0



	
	
#	
0
7
0
/
                                                          
+C
		0
		6
G
,
			0
	7
 
	
0
		.MM0

7M	M		0
,	,,	6
M
(E

	
9
	

	
	6

	
6	
0	
5

		7
	
		
	

,	
0
	
	
	
	
0	
A
Mandatory Disclosure:;
	
			
	/6


		

		
		








	

	
K

	


	
"
68	$6&L/
4

46	/	
@=/

 
	

			

	:	
0
		
/()*(;7


	





	6	8
	

	

	/
77		/& M

	7


/
	


8
6		

	0




	
:

	

6;7

7Key Words for Content Analysis
Key words for identifying Mandatory disclosures
&M4

-
4
M&!(M4-4 0
	 	

 C	

	  
Key words for identifying Voluntary disclosures
& M&	
 
	   
	
4 M4 
			0
  -
	
 HM 


0

	 ?	
 	
&
 

  


		 &	 
	 

.	
	
	4
	7/Constructing a research database of social and 
environmental reporting by UK companies/*EE<>

	


	
"
68	$6
&/4

46	/()*(7
@)

Voluntary disclosure:#;	
	
	/	0	
6

	
	
0
0
	

7	




		0
:


;7


	
		
		0
0	

7/8
6
/	


6	

	

	

			
	
	7


/	
C

	

	
/68
66
	
/	
		


	7




	
	
		6	

.
	0	7
0




/	

				

		

7






	

	>

/	



	
9

	
7
B. Dependent Variables 
Earnings per share (EPS)

	
G5		/	
		
			
			
	87	
	




	6

%
	
0



	80

0

!		
7
??? ?
?????????? ? ????????????????????????????
???????? ????????????????
?
	/

0
	
				
	



7		
/

8
	H	:*EB<;>	0	H4	
:*EBB;>


/&H-	
:*ED<;	9



	
	
6	 
		
                                                          
B





	
	

			0

	

N
7	
I
	
		
	

,	,
0		:
	
0
K0
	
L;7
@*

: !; 
	
	: !;	
		
	
	
	6

	


			7

	
				
	
	6


	60
/6
0
/
9
	





	


		

	
7

	8
		
			D)"	
<))/6



0
		

	
/


	0

	
		:*EB</
7D;7	/	0	4	
9
(D/	

	/

6
0
& 
	>

/	
		

0


	
	

		
		
6
	:*EBB/7@D;7"/


/&-	

9
	


8I	
	5


:*ED</7=<=;7	/	


	/		


G

		

	
/
	0
	
0

6	:&	

/
"	/H4	9/()*@/7@(B;7
Hypothesis 1.

 positive correlation
	6




mandatory
		
7
Hypothesis 2.

 positive correlation
	6




voluntary
		
7
Cost of capital (COC)0

	
	

	
	




				0
		8

7 
	0


6


	0

8
/	
	


0

0
&!&7
		
		
&	
	

:&;/		
0

8.
@(

???? ? ?? ? ???????? ? ????
6

/ ??S 8

	

??S3
		

	
????SG
	
8
	
	
		

	

	
	0

	
	6

		


		:%H 
9

/()*<;>:4/4
/68/H/()**;>:6/
$//H'/()**;>:&/
/H8/()*);7"	
/	
	

	@)))*EE),()*@
	
	0
	
	6



		
	
	/6
0
/
0
	0



			
		
	:%H 
9

/()*<;7

G,	
0		
	& 

*(/E*<26		

*EE(	())B/6
		/6



0
6
8/7
76
		

50
:4/4
/68/H/()**;7
Hypothesis 3.

 negative correlation
	6

mandatory		
	
		7
Hypothesis 4.

 negative correlation
	6

voluntary		
	
		7

                                                          
D
	
	
:&;
		

	

	
	6

8
G
	


			
	
8
	
:
	
0
K0
	
L;7
@@

C. Control Variables  
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IV. RESEARCH DESIGN 
A. Data Specifications 
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B. Model Specifications 
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V. RESULTS 
A. Descriptive Statistics 
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C. Regression Results 
Model 1: Earnings per Share and Sustainability Reporting 
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Model 2: Cost of Capital and Sustainability Reporting 
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Model 3: Return on Assets and Sustainability Reporting 
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Appendix B
Descriptive Statistics 
Firms’ Financial Characteristics by Year 
Year Mean SD Min Max N
()*(
EPS (KRW) **++=7@D (*D+=7)* ,=E@(7B *@+(BD7* <)
Cost of capital (%) D7<( @7(E ) *@7+< <)
ROA (%) =7=(@ <7*(++(( ,(7*D ()7<= <)
ROE (%) E7=D+ D7<D<(B( ,<7DB @*7(D <)
Market Capitalization 
(mill. KRW) *=7( @=7< ) (==7) <)
Total Assets (bill. KRW) =)7+ B@7< ) @)<7) <)
()*@
EPS (KRW) *)*@B7BB (++(@7(+ ,*+(@E7*< *B<(D( <)
Cost of capital (%) D7B (7(= @7(@ *(7@< <)
ROA (%) =7++@( *)7=@@(( ,B7*E +B7@E <)
ROE (%) D7*BB+ *D7B)()< ,(@7+D **(7*D <)
Market Capitalization 
(mill. KRW) *=7< @(7@ ) ((<7) <)
Total Assets (bill. KRW) =@7) BB7) )7<= @**7) <)
()*=
EPS (KRW) D<**7)*E (*E)*7(+ ,(@(BE7*= *@<+B@7< <)
Cost of capital (%) B7ED (7<* (7(D *@7)( <)
ROA (%) @7<B+= <7*=(*<* ,=7*= *B7+ <)
ROE (%) B7*+DD E7E@D+)= ,*D7<@ (B7+* <)
Market Capitalization 
(mill. KRW) *=7) @*7( )7* (*E7) <)
Total Assets (bill. KRW) =+7B D(7+ )7<** @@D7) <)
	
EPS (KRW) *)*)=7B( (@==<7E= ,(@(BE7*= *B<(D( *<)
Cost of capital (%) D7= (7B( ) *@7+< *<)
ROA (%) =7(()D+B B7@)==*= ,B7*E +B7@E *<)
ROE (%) D7(BB=+B *@7*@EB@ ,(@7+D **(7*D *<)
Market Capitalization 
(mill. KRW) *=7( @(7< ) (==7) *<)
Total Assets (bill. KRW) =@7= BB7@ ) @@D7) *<)



+(

Firms’ Financial Characteristics by Industry 
Industry Mean SD Min Max N
%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Market Capitalization 
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Total Assets (bill. KRW) B)7) **<7) )7ED @@D7) =D
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